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We use the Dynamic Conditional Correlation model with Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH) developed by Engle (2002) to examine 
dynamics in the correlation of returns between Japanese Real Estate Investment Trusts 
(J-REIT)  market and Stock market (Nikkei225). The results suggested that J-REIT-






























べると十分な厚みがない。海外の研究では，Li, Lin and Jin（2012），Pham
（2012）， Tsai, Chiang and Lin（2010）などのように，主要各国REITの国際比
2 一般社団法人不動産証券化協会では，J-REIT及び主要な私募不動産ファンドの組入不動




























4 Tsuji and Hamori（2004）では，市場形成初期におけるバイアスの影響をなるべく回避す
るために銘柄数が増え時価総額が5,000億円を超えた2003年4月以降の日次データを対象
に J-REIT市場の変動要因をVARシステムを用いて分析している。







B.Case, Y.Yang, Y.Yildirim（2012），J.Chong, A.Krystalogianni, S.Stevenson（2012），




























































タイプが登場し、2015 年には、複合型が 43%、オフィス専業が 22%、住宅専業が 11.9%、
商業施設専業が 10.3%となる一方で、物流施設、ホテル、ヘルスケア施設などの様々なタ
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る。本稿では、東証 REIT 指数（配当込）が J-REIT 市場の動向を示す代理指標として、日
経平均トータルリターン・ネット・インデックスが株式市場の動向を示す代理指標として
位置づけた。分析期間は 2006 年 1 月から 2015 年 11 月であり、いずれも月次データを用
いる。東証 REIT 指数（配当込）は、東京証券取引所が開発した指数であるが、基本的に
TOPIX の算出方法に従っており、2003 年 3 月末日分より公表されている。また、日経平
均トータルリターン・ネット・インデックスは、日経平均株価（日経平均）を構成する 225
銘柄の値動きだけでなく、各構成銘柄の配当も加味した場合のパフォーマンスを示す配当




                                                  








































































































































































































































































平均 1979.81 17121.98 1.10
標準誤差 60.85 457.75 0.04
中央値 （メジアン） 1869.95 16810.08 1.14
標準偏差 663.82 4993.48 0.46
分散 440662.62 24934848.67 0.21
尖度 -1.02 -0.78 -1.13
歪度 0.47 0.46 -0.10
範囲 2317.28 19199.07 1.64
最小 988.75 9510.01 0.29
最大 3306.03 28709.08 1.93
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的には、東証 REIT 指数（配当込）の投資収益率（対数値の 1 次の階差データ）（以下、J-REIT
指数と称す）と日経平均トータルリターン・ネット・インデックスの投資収益率（対数値
の 1 次の階差データ）（以下、株式指数と称す）の動的相関係数の推定を行う。 
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